















定价模型所依赖的市场有效性假说 (efficient market hypothesis, EMH) 提出质疑；而在行为































其中 c是一个与  相关的有限正数，0 1  。2 这个定义表示在滞后阶数趋近于无
穷的过程中，连续观测值之间的相关性缓慢地衰减。McLeod和 Hipel (1978) 给出了另外一
个更为一般的定义（等式 2）






  。 （2）
上述两个定义都表示时间序列不存在单位根（非平稳的 I(1)过程），但是其自相关系数
也不会过快地衰减。这里定义 1 / 2H   ，即为上面提到的赫斯特指数，也就是 Hurst (1951)
所提出的传统的描述长期记忆性的工具。一般来讲， (0.5,1)H  。
按照 Adenstedt (1974)、Granger和 Joyeux (1980)以及 Hosking (1981)等人所述，对一个
时间序列{ }ty ，我们可以建立下面的一个分整模型(fractional integrated process)：
(1 ) dt ty L u
  , （3）
其中 L是滞后因子; tu 是一个均值为零、方差恒定的独立同分布过程，即常说的白噪声
过程; 1/ 2d H  是分整系数。3 如果引入 ARMA项，其中 ( )L 包含 p阶自回归系数，
( )L 包含了 q 阶移动平均系数，则公式（3）就可以变换成为一个更为一般性的
( , , )ARFIMA p d q 过程：
( )(1 ) ( ) ( )d t tL L y L u     。 （4）
系数 d 不同的取值范围则代表了序列{ }ty 的特征，例如 0d  代表了我们熟知的 I(0)平
稳过程； 1d  则是一个具有单位根的 I(1)过程； 1/ 2 1/ 2d   则表示{ }ty 为协方差平稳
过程；而1/ 2 1d  则表示该序列为非平稳的过程，但是具有均值回归的特性。
为了更加形象地了解长期记忆性模型对自相关系数变化的影响，我们参照 Lo(1991)中所
举的例子，模拟了两个观测值为 100的序列(见图 1)。其中一个为自回归系数为 0.5的一阶
自回归模型，另一个是 0.4d  的平稳的分整模型。前者的前四个自回归系数分别为 0.536、
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被证明不能够很好地区别 I(1)和 I(d)的过程，但 Lee和 Schmidt (1996)提出 Kwiatkowski 等
人 (1992)的 KPSS单位根检测方法，除了检测 I(0)和 I(1)之外，也可以用来区别短期记忆和
平稳性的长期记忆过程。4 Robinson (1991) 提出了拉格朗日乘数（LM）统计检验来测试零


















其中 jr 是第 j阶的自相关系数。该统计值服从具有一个自由度的
2 分布。Wu (1992)
也提出了一个修正的 LBI (locally best invariant)统计值来检测 0 : 0H d  和备择假设













   。 （9）
半参估计方法
在长期记忆模型中，d 的取值与估计决定了我们对相关数据特征的判断，因此非常重要，
Geweke和 Porter-Hudak (1983，GPH) 提出了一个非常简便的半参估计方法，该方法采用下
面的谱回归（spectrum regression）或者叫对数周期图回归（log periodogram regression）模型：
2ln( ( )) ln{4sin ( / 2)}j j jI d      ， （10）
其中 ( )jI  是序列在 2 /j j T  的频率上的周期图， 1,2,3, ( )j g T  。在选择一个
适当的 ( )g T 下，如 ( )g T T  ，采用 OLS回归可以获得一个一致的 d 的估计。Diebold和
Rudebusch (1989)建议采用 0.5  。由于 GPH估计的简便性，该方法被广泛地应用于实证
检验，但当序列存在着较强的自相关性时，GPH的估计会出现很大的问题，Robinson (1995)




阅 Baillie (1996)和 Robinson (2003)的详细描述。需要说明的是，本文对长期记忆模型的介绍
主要集中在序列水平和相关性方面，而另一个相关的方向是波动性方面的长期记忆性，如













中的长期周期性，但直到二十四年后的 1989年，Diebold和 Rudebusch (1989)才开始采用
GPH的方法对美国战后的季度实际 GNP数据进行研究。他们通过对 GNP序列的一阶差分
进行估计，得到 0.5d   ，GNP序列本身的 0.5d  ，表明存在长期记忆，但是对平稳性
的结果却难判断。Sowell（1992）对美国实际 GNP 数据的一阶差分序列采用了一个
ARFIMA(3,d,2)模型进行估计，结果表明 0.59d   ，这个结果与对 GNP序列本身的估计结
果非常一致，表明序列是平稳的，但存在着长期记忆。
Baillie、Chung和 Tieslau (1995)采用 ARFIMA模型研究了九个国家三十年左右期间的月
度通货膨胀数据，发现：除日本之外，其他国家的数据都表现出了长期记忆特征。5 这些序
列的长期特征和对外界冲击的表现，显著区别于自回归模型。Hassler和 Wolters (1995)、
























比如说过度反应现象（winners and losers）(De Bondt和 Taler, 1985）和动量效应（Jegadeesh
和 Titman, 1993）。这些市场异象的出现对 EMH提出了质疑，同时也让我们需要重新认识对
股票收益率的时间序列自相关性。
Greene和 Fielitz (1977)、Aydogan和 Booth (1988)最早采用了 R/S的方法检测股票市场
收益率是否存在长期记忆的问题。Lo (1991) 提出了修正 R/S的方法，并将其应用于测试美
国 1962年到 1987年之间 CRSP股票收益率的长期记忆性，采用 R/S的结果表明了显著的长
期记忆，而修正后的检验方法却得出了不同的结论。Lo认为：两个统计检验结果的矛盾是
由于回报率序列中可能存在的短期持续性（short-term persistence），从而认为美国的股票市
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